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●江淮汽车公告2007年
3季度净利同比增长5%至
7300万人民币，这主要得益

于汽车的强劲销售情况。前9
个月净利润同比下滑15%至
3亿人民币，而上半年同比下
降20%。毛利率由去年同期的
13.3%降至12.6%。

●2007年前9个月江淮
汽车共售出MPV/SRV35723

辆，同比增长49.5%。我们预计
2007年全年公司MPV/SRV
销量将达到4.91万辆，同比增
长43%，增幅高于2006年的
9%。2007年前9个月公司重
卡销量达到7991辆，同比大幅
增长307%。我们预计2007年

重卡销量将达到1.15万辆，同
比增长275%；预计该业务将实
现利润3000万元。2007年前

9个月公司轻卡销量同比增长
13%至92950辆。

●江淮汽车已在轿车项
目上投资了大约20亿人民
币，我们预计轿车项目将在
2007年底投产。公司计划在
未来四年推出六款车型，销售
目标为500000辆。目前我们
保守预计2007和2008年公

司轿车销量分别达到1000辆
和50000辆。

●我们认为，如果江淮汽
车轿车项目能够顺利投产，在
经历两年的过渡期之后，公司
将从2008年开始恢复盈利增
长。目前其股价2008年预测动
态市盈率为15.2倍。基于20倍

2008年市盈率，我们将目标价
格设在11.5元人民币，维持对
其优于大市评级。 9:;<

●合加资源 2007年
前三季度业绩符合预期。公

司 2007年一至三季度实
现销售收入 2.17亿元，主
营业务利润 8881万元，净
利润5422万元，同比分别
增 长 45.59%、100.65%、
74.25%。

●固废业务仍为主要

增长动力。我们预计公司
2007年下半年起会有新的
项目（预计投资额在 1亿
元左右的快速固废项目增
多）开始工程业务，从行业
大发展的背景看，公司工程
业务的长期增长可期。

●预计随着包头鹿城
水务有限公司和南昌象湖
水务有限公司于 2007年
下半年的达产（试）运营，

2008年水处理业务将高速
增长。此外，宜昌三峡水务

已经纳入三季报合并报表
范围，该公司主体设施目前
尚未投入正式运营，2008
年起将逐步建成并投产，其
污水业务 2007年底达产
20万吨规模，2010-2020
年将扩至30万吨/日。此

外，公司在湖北省内水务市
场预计仍将有所扩张。

●二至三年后固废行
业可能实现全面市场化，并
出现快速增长机会。基于该
判断，虽然公司股价持续处
于高PE状态，但预计中长

期可得到缓解。按2008年
45倍PE估值在19.5元，我
们继续维持对该公司的“推
荐－A”评级。 =>?@

!"#$%&'()*+,-

A.BCDEFG

赣粤高速 （600269）总

投资9.36亿的昌九高速技术改
造工程已于9月底全部结束，
提前完成大修计划。所有投资
基本上全部转固，不影响当期
费用，但是会增加未来的折旧
支出每年约4000万元左右。

此次技术改造主要是针

对除了路基之外的路面等结
构，部分路段加修紧急停车
带；大部分沥青都通过冷再
生技术重新利用，致使固定
资产的报废大大减少。技改
的主要工期是5月8日-9月
28日，根据施工安排，对车流

量可能稍有负面影响；但是
从三季度的车流量情况和单
季收入17%左右的增幅来
看，负面影响并不大。

目前仍在大修的昌璋高
速耀傅高架桥全长10公里，
也在做技术改造，预计将于

11月底完工。而其他路段无
大修计划。因此我们预测，未

来1-2年内养护费用将维持
较少的水平。
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公司前期公告拟发行不

超过12亿元的分离债用于偿
还去年新收路段的欠款，但
是由于募集资金用途仍在有
关主管部门审批，分离债获
批时间可能会比我们预期的
有所推迟。如果近期内能得

到有关部门的批复则分离债
年内仍有望发出，否则公司

将考虑更换募集资金用途，
另寻其他项目。虽然分离债
有可能推迟发行将加大公司
短期资金压力和增加短期融
资的财务费用，但是对于公
司稳定良好的基本面并不会
有实质性改变。

由于大股东的支持，今
年应还的8个亿收购款实际

只还了4个亿，如果分离债不
能按时发行则会考虑银行贷

款。分离债方案有可能设计
为两期行权，以配合公司的
还款计划。
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由于昌九技改并未如我

们保守预期地对车流量造成
较大负面影响，公司第三季度
车流量和收入增长都较快速，
因 此 我 们 微 调 公 司
2007-2009年盈利预测至
0.85、0.91和1.05元。由于江西
省政府对公司的一贯支持力

度，我们预测公司年底和未来
1-2年内拿到财政补贴的可
能性比较大。如果公司于今年
底和以后两年各拿一次财政
补贴，则盈利水平可能变为
0.95、1.01和1.15元。目前公司
估值无论在行业内还是A股

市场都处于较低水平，我们维
持增持评级，不考虑财政补
贴，给予2008年25倍PE，6个
月目标价22元。 U:V;
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公司为进一步增强

MRI的规模化，提升技术
能力，开拓国际市场，建立
国 际 化 平 台 ， 现

决定将公司磁共振成像医
疗诊断系统的相关资产直
接投资海外，设立万东共振
国际公司（暂定）。万东共
振国际公司将作为MRI项
目的实施平台，利用国际资
金、技术以及市场平台进行

国际化发展，并将在国内成
立独资公司，作为制造基地
和国内经营的载体。公司的
核磁共振系统将扩大数倍
规模，并抢占国际市场，产
能、业绩均有望成倍增长。

该股超跌之后底部大

幅放量，换手率大大增加，经
过两日反弹之后，顺势强势
洗盘，当日换手率高达
4.33%，显示主力资金运作迹
象，可关注。]^?@ _`
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作为我国最大的水电
上市企业，公司依托三峡
工程，着力培育流域水资
源综合利用和梯级联合调

度能力、大型水电站运行
管理能力、大型水电站检
修维护能力、跨大区水电
营销能力、资产并购整合
和融资能力等五个方面的
核心竞争力，目前发展态
势良好。公司在资本运作
方面收获颇丰：通过积极

参与电监会920万千瓦电
力资产出售项目，获得了
上海电力10%股权的优质
电力资产。2006年10月，
公司以10.6亿元购入广州
控股11.189％股份及后续
拟通过定向增发增持到

20％，挺进华南非水电领
域。2007年2月，以现金31
亿元投资湖北能源获得
45％股权，湖北能源控制
的总装机容量达537.86万
千瓦，权益装机容量447.2
万千瓦，战略投资湖北能

源，将大幅增加权益装机
容量，为今后的稳健发展
打下了坚实的基础。

该股近期随大盘调整
呈现冲高回落态势，但回
调幅度十分有限，成交量
迅速萎缩，筹码锁定性较

高。股价在中期上升趋势线
附近获得有效支撑，近几个
交易日连续小幅放量回升，
技术指标迅速修复，在权重
股强势回升的市场背景下，
有望继续震荡走高，可中
线关注。 fgh?
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日前持续流入具备快速
增长潜力的市场，港股连续
飙升并轻松创出历史性新高
直接刺激近日 A股市场资
金炒作激情不减，预计市场
仍将延续一个阶段的强势震
荡行情，操作机会应当是层

出不穷，我们认为钢铁板块
一些主要个股在经历超过一
个半月交易日的调整后，风
险获得了一定程度的释放，
其中两类具备铁矿石资源优
势的个股，短期正面临较大
的脉冲性反弹机会。

首先，随着资金推动型
牛市的认识越来越被市场接
受，在指数持续高位运行而
资金依然汹涌进场的格局
下，投资理念已经从“绝对
价值低估”向“相对价值低
估”演变。钢铁股的市盈率

仍是市场上最低的，在金融
股为代表的“五朵金花”范
畴内，具备明显的“相对价
值低估”的优势，而国家工
业化、城镇化引发的一轮上
升长周期中，钢铁公司盈利
并未表现出较大的周期波动

性，其 2008年景象依然被
高度看好。尤其是随着部分
上市钢铁企业的战略转向对
铁矿石、煤炭等资源的控
制，这种“资源转型”或“矿
钢一体化”的趋势提升了钢
铁企业的估值水平。

其次，由于数量上占据
八成而权重比例越见缩小的
个股的反弹继续显示出反弹
不可持续性，今日收盘两地
市场再度回归“二八”现象，
大量个股与前一个交易日呈
现出典型的“阴包阳”弱势

特征，这无疑使得广大投资
者纷纷失望，寻求更高的资
金安全效应更为迫切，因此
再度将目光回归到今日继续
强势的权重股，其中整个板
块经历连续性调整的钢铁板
块由于在反弹过程中相对具

备作多号召性将最受关注。
操作上受原材料铁矿石

涨价预期的影响，资金将继
续寻求足以规避或者转嫁原
材料成本的龙头股上，铁矿
石大约占据成本的 30%
-40%，因此市场上的机会
主要集中于两类钢铁股，如

西宁特钢等自身拥有铁矿石
资源的个股，而另一类则是
规模更大，股本权重更大的
公司如武钢股份，一般这类
公司可凭借与上游原材料供
应商早期签订的长期供货的

期货合约实现规避风险，尤
其随着落实并购昆明钢铁之
后，既开拓了西南地区的市
场，又获取了大量的矿山资
源。 opqr*
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